


7KH+RQRUDEOH -HQQLIHU%�&RIIPDQ�8QLWHG6WDWHV'LVWULFW -XGJH IRU
WKH (DVWHUQ DQG :HVWHUQ 'LVWULFWV RI .HQWXFN\� VLWWLQJ E\ GHVLJQDWLRQ�

�

5(&200(1'(' )25 )8//�7(;7 38%/,&$7,21

3XUVXDQW WR 6L[WK &LUFXLW 5XOH ���

(/(&7521,& &,7$7,21� ���� )(' $SS� ����3 ��WK &LU��
)LOH 1DPH� ��D����S���

���������	����
�������	���	��

��������	
�����
��
�
�����������������

	7� �$5<6 �281'5<� 
1&��
����������	
��������

��

�03/2<(56 
1685$1&( 2)
�$86$8�

���������	
��������

�
�
�
�
�
��
�
�
�
�
�

�����������

������� !�"�#$��%&#�'�	#�#�(�)&(#!&*#���+!#
 �!�#$����!#$�!%�)&(#!&*#�� ��$&���#�����'��

��������,�-./)�0&'����1�#2��)&(#!&*#�3+'4��

�!4+�'5����!*$�����6���

)�*&'�'��%'��&��'5��3+%���.��6���

7� �!�5���8�9��%'���:��	���&!*+&#�3+'4�(;���������
)&(#!&*#�3+'4��



�����������������


������

	������� � :�!<� ��� :��((�� ����=	��� �
��� 88=�
�&%*&%%�#&�� �$&���  �!� �������%#�� � ��>�!#� 3�� :&�>�!#(�%�
��7
�	�� 1�=8���� �
88��� ?� �
��	
�� �&%%�����&(�

6 ��������������������

������������������������

�����������

�&%%�(�#���  �!� ���������� ���� ������ � :�!<� ��� :��((�
1&">�!�<������"+%'�������=	����
���88=���&%*&%%�#&�
�$&��� �!��������%#�������
��)&*@(#�&%���&*$����=���*��"���
��7
�	�� 1�=8���� �
88��� ?� �
��	
�� �&%%�����&(�
�&%%�(�#��� �!�����������

�����������������

�������
�����������������

�8�9���&!*+&#�3+'4����=��&%#&  �	#����!<(���+%'!<�������(
 !�"� �%� �!'�!� �A�!'&%4� (+""�!<� B+'4"�%#� #�� )� �%'�%#
�"���<�!(� 
%(+!�%*�� � � ��+(�+�� � #�!� =��&%#&  �  &��'� �
*�"���&%#� &%�  �'�!���'&0�!(&#<� B+!&('&*#&�%�+%'�!�6���	���
C���6�  �!� '�*��!�#�!<� B+'4"�%#� �+!(+�%#� #�� 6�� �	���
CC�66���66�6��(��@&%4���'�*��!�#&�%�#$�#� &#�A�(��%#&#��'�#�
&%(+!�%*��*�0�!�4�� �!� ��(#� &%*�"�� ����A&%4���A�!�$�+(�
 &!������!�#$��!��(�%(�(�#� �!#$�>���A��A��	����#$��'&(#!&*#
*�+!#D(��!'�!�

	
��

=��&%#&  �&(���*�#�'�&%�	#����!<(���$&����%'�"�%+ �*#+!�(
"�#���*�(#&%4(� �!�*+(#�"�!(�&%���A&'��0�!&�#<�� �&%'+(#!&�(�
�$��*�(#&%4(�!�%4��&%�(&2�� !�"�E���#��.��������+%'(���%'
=��&%#&  �"�@�(�#$�"�><���+!&%4�"��#�%�&!�%�&%#��(�%'�"��'(�
�$�� (�%'�"��'(� �!��  �!"�'�  !�"�A��'� F��##�!%(�G� � ��*$
��##�!%� &(� *+(#�"� "�'�� #�� �!�'+*�� �� ��!#&*+��!� *�(#&%4�
=��&%#&  �*�%%�#�"�%+ �*#+!��*�(#&%4(�A&#$�+#���##�!%(����$�
��##�!%(� =��&%#&  � +(�(� #�� "�@�� *�(#&%4(� �!�� �A%�'� ><
=��&%#&  D(� *+(#�"�!(�� � ��%(&(#�%#� A&#$� &%'+(#!<� �!�*#&*��
=��&%#&  �(#�!�(�#$����##�!%(�A$�%�%�#�+(&%4�#$�"���=��&%#&  
(#�!�'����!�H&"�#��<��������##�!%(�&%���A�!�$�+(��@%�A%��(
#$��=�##�!%�	#�!�4����!�$�+(����

�%���>!+�!<�����6�����)� �%'�%#�&((+�'�7+(&%�((�=!���!#<
=��&*<� ���� 66.����E�,6-� IF#$�� =��&*<GJ� #�� =��&%#&  
�!�0&'&%4�&%(+!�%*��*�0�!�4�� �!�0�!&�+(�&%#�!�(#(�&%*�+'&%4
#$�� =�##�!%� 	#�!�4�� ��!�$�+(��� � �$�� =��&*<� �!�0&'�'



����������� ��������������������

������������������������

�

*�0�!�4�� �!�=��&%#&  D(��!���!#<�&%#�!�(#(�'+!&%4�#$����!&�'
 !�"���>!+�!<����6����#����>!+�!<����6�������(�'!� #�'��%'
&((+�'�><�)� �%'�%#�� #$��=��&*<��!�0&'�'�(���!�#��+%&#(�� 
&%(+!�%*�� �!�(���!�#���!���!#<�&%#�!�(#(��&%*�+'&%4�*�0�!�4�
 �!�!�����!���!#<����!(�%����!���!#<����((�� �&%*�"����''&#&�%��
�H��%(����%'��K+&�"�%#�>!��@'�A%����$��+%&#�$�(�#�!"(�(�#
 �!#$�&%�(���!�#��*�0�!�4�� �!"(�����

��$��=��&*<�>�4&%(�A&#$���)�*��!�#&�%(�(�*#&�%�A$&*$�(�#(
 �!#$�#$��#�#����%%+����!�"&+"����%4�A&#$�#$��=��&*<��&"&#(
�%'�'�'+*#&>��(���
""�'&�#��<� ����A&%4�#$��)�*��!�#&�%(��!�
#$�� (���!�#�� *�0�!�4��  �!"(�� � �$�� 8�((� � � 
%*�"�� ��!"
�!�0&'�(��&%���!#&%�%#���!#5

�� ��L���:�

���A&�����<� �!5

�� 8�((�� �������;��!��

7� ��*�((�!<��H��%(�(�A$&*$�<�+�&%*+!�#��!�(+"����!
#�� "�&%#�&%� <�+!� �>&�&#<� #�� !�(+"��� %�!"��
���!�#&�%(��%�#��H*��'&%4� #$���"�+%#�><�A$&*$
<�+!���((�� �&%*�"��&(�!�'+*�';�

#$�#�����(+(#�&%�'+!&%4�������� ��!�����"�����!�(+�#&%4
 !�"�����"��� �#�$$��+��#��#$��#���%��!�#�&'�#�%��($�A%
�%�#$��)��8����
��	���

I3���� �#� E.J� I�"�$�(&(� &%� �!&4&%���J� � %'�!� #$�� =��&*<�
F*�0�!�'���((G�"��%(���F��((�#��*�0�!�'��!���!#<��#���*�0�!�'
��*�#&�%�!�(+�#&%4� !�"�����!&��&%(+!�'��4�&%(#�G���$��=��&*<
��(��&%*�+'�(���F=!���!#<���#���0�!�'��%'�!(�"�%#G�IF=��
�%'�!(�"�%#GJ�� A$&*$� �H�!�((�<� �H*�+'�(� *�0�!�4��  �!
��##�!%(��'<�(���%'�"��'(�%�#��A%�'�><�=��&%#&  ����$��=��
�%'�!(�"�%#��$�A�0�!��"�'& &�(��%�<�#$��=�!(�%���=!���!#<
��!"���

�%���!&�� 6��� 6����� ��  &!�� '�(#!�<�'� #$�� =�##�!%� 	#�!�4�
��!�$�+(�����(���!�(+�#��=��&%#&  �(+  �!�'�����((�� �&%*�"��&%

� ��������������������

������������������������

�����������

�H*�((�� �M-���������=��&%#&  �*�%*�'�(�#$�#�#$��=��&*<�'��(
%�#� *�0�!� #$�� 0��+�� � � &#(� *+(#�"�!(D� ��##�!%(�� >+#� *��&"(
�%#&#��"�%#�#��*�0�!�4�� �!�&#(�>+(&%�((���((�(�#$�#�!�(+�#�'
 !�"�#$����((�� �#$����##�!%(���

�$�%� )� �%'�%#� '&(�4!��'� A&#$� =��&%#&  D(� #$��!<� � 
*�0�!�4���=��&%#&  � &��'���*�"���&%#� �!�'�*��!�#�!<�B+'4"�%#
&%��$&�D(��+4��&2����+%#<���+!#�� ���""�%�=���(�(��@&%4
��'�*��!�#&�%�#$�#�&#�A�(��%#&#��'�#��*�0�!�4�� �!���(#�&%*�"��
=+!(+�%#�#��6���	����CC�������%'����.��)� �%'�%#�!�"�0�'
#$���*#&�%�#��#$��%&#�'�	#�#�(�)&(#!&*#���+!#� �!�#$����!#$�!%
)&(#!&*#�� ��$&����

7�#$���!#&�(� &��'�*!�((�"�#&�%(� �!�(+""�!<�B+'4"�%#��%
#$��&((+��� �=��&%#&  D(�*�0�!�4�� �!���((�� �&%*�"��+%'�!�#$�
=��&*<�� ��%� 	��#�">�!� 6��� 6����� #$�� '&(#!&*#� *�+!#� '�%&�'
=��&%#&  D(�"�#&�%��%'�4!�%#�'�)� �%'�%#D(����

�%� �*#�>�!� 6E�� 6����� =��&%#&  �  &��'� �� #&"��<� %�#&*�� � 
��������

���
������

���!�0&�A�(+""�!<�B+'4"�%#������������������������
 ���������!��"�#$��#������������#���E����	���E����..�%���
I�--6J;�%�$���������#��������� ������6������'�E����E�-�I.#$
�&!��6���J;�&�#����� �����'�������������� ������� ��$��!�
�������6.�����'�.6,��.���I.#$��&!��6���J���	+""�!<�B+'4"�%#
&(����!��!&�#��A$�%�#$�!��&(�%��4�%+&%��&((+��� �"�#�!&��� �*#
(+*$� #$�#� #$��"�0&%4� ��!#<� &(� �%#&#��'� #�� �� B+'4"�%#� �(� �
"�##�!�� ���A�����#������������	 �����!������#���-,����'��,.�
��6� I.#$� �&!�� �--.J�� � �$�� 	+�!�"�� ��+!#� !�(#�#�'� #$�
 !�"�A�!@�4�0�!%&%4�"�#&�%(�  �!� (+""�!<� B+'4"�%#� &%��
�-�.�(�!&�(�� �*�(�(5��
�����������(�)�����(�))����#����,,
�	�� 6�6� I�-�.J;� �����*�  ����� ���  �������� �,,� �	�� ��,
I�-�.J;� �%'�������$�������#���#��� ����������� ��� ���+����$
,����� �������,E��	��E,��I�-�.J����
%�
�����������(�)����
(�))����#��#$��	+�!�"����+!#��H���&%�'�#$�#�



����������� ��������������������

������������������������

E

N#O$��"�!���H&(#�%*��� ���(*&%#&����� ��0&'�%*��&%�(+���!#
� �#$�����&%#&  P(���(&#&�%�A&���>��&%(+  &*&�%#;�#$�!��"+(#
>���0&'�%*���%�A$&*$�#$��B+!<�*�+�'�!��(�%�>�<� &%'� �!
#$�����&%#&  ����$��B+'4�P(�&%K+&!<��#$�!� �!���+%�0�&'�>�<
�(@(� A$�#$�!� !��(�%�>��� B+!�!(� *�+�'�  &%'� ><� �
�!���%'�!�%*��� ��0&'�%*��#$�#�#$�����&%#&  �&(��%#&#��'�#�
��0�!'&*#�

�,,��	��6�6���66�I�-�.J����$��F"�!����((&>&�&#<G�� ��� �*#+��
'&(�+#��*�%%�#�*!��#����#!&�>���*�(����-��!!����
����	&������
 ���������6'��E-���.��I.#$��&!��-�.J�������0�&'�(+""�!<
B+'4"�%#�� #$�� ���&%#&  � F"+(#� *�"��  �!A�!'� A&#$� "�!�
��!(+�(&0���0&'�%*��#��(+���!#�N$&(��!�$�!O�*��&"�#$�%�A�+�'
�#$�!A&(��>��%�*�((�!<�G��������$������,E��	���#�E�.���
 �#$�
'� �%'�%#�(+**�(( +��<�'�"�%(#!�#�(��� #�!���!��(�%�>�����!&�'
� � '&(*�0�!<�� #$�#� #$�� ���&%#&  � *�%%�#� �!�'+*�� (+  &*&�%#
�0&'�%*�� >�<�%'� #$�� >�!�� ����4�#&�%(� � � #$�� *�"���&%#� #�
(+���!#� �%� �((�%#&��� ���"�%#� � � $&(� �!� $�!� *�(��� (+""�!<
B+'4"�%#� &(�A�!!�%#�'�� � �����*���,,��	�� �#� �6E�� ��$�%
'�#�!"&%&%4�A$�#$�!� #�� !��*$� #$&(�*�%*�+(&�%��A��'!�A����
!��(�%�>���&% �!�%*�(�&%�#$���&4$#�"�(#� �0�!�>���#��#$��%�%�
"�0&%4���!#<���
��#���������'��������.� �����-���	������
�E,�I�-,�J;����������������/�������� ����66,����'�,�.��,��
I.#$��&!��6���J;�����$����"$���)��!����.����'���,�����,�
I.#$��&!���--�J����

�(


%��$&���%�!"���!+��(�� �*�%#!�*#�*�%(#!+*#&�%�����<�#��#$�
&%#�!�!�#�#&�%�� �&%(+!�%*�����&*&�(��������������������������.
������������ ����6������'�,-���,-.�I.#$��&!��6��6J�� ��$&�
*�+!#(� &!(#�'�#�!"&%��A$�#$�!�*�%#!�*#�#�!"(��!���">&4+�+(�
0������1��2������� ��������"��������� �������6����'���,����-
I.#$� �&!��---J�� � �� #�!"� &(� �">&4+�+(� & � &#� &(� !��(�%�>�<
(+(*��#&>���� �"�!��#$�%��%��"��%&%4����������6������'��#
,-.�I*&#&%4����!����1�����3��������� ���E�-�����6'������
����� I�$&�� �-��JJ�� � 
 � #$�� #�!"(� � � #$�� *�%#!�*#� �!�
+%�">&4+�+(� #$�� *�+!#� '�#�!"&%�(� #$�� "��%&%4� � � #$�
*�%#!�*#�� � 1�����3��������� ����� �����  ��� ��� -����� &����

. ��������������������

������������������������

�����������

�����.E6�����6'�.����.�.�I�$&��--EJ����$&��*�+!#(�4&0��#$�
#�!"(�� �#$��*�%#!�*#�#$�&!����&%��%'�%�#+!���"��%&%4���&������
4*�!��� ������������������������(���������� ������-���6'
6�,��6��� I.#$��&!�� �-.-J;�����*�'����� ��� ��������������.
������������ �����������	+����-,���-�.�I	�)���$&���-,EJ�
�����A&%4� �$&�� ��A�� A�� "+(#� 4&0�� "��%&%4� #�� �0�!<
��!�4!��$��*��+(����$!�(����%'�A�!'���
������������������ ��
���43���	 �����!���)��!����� ������.����'�.����.�.�I.#$
�&!��--�J����&%���<��A��*�%%�#����@�#���0&'�%*���+#(&'��� �#$�
���&*<�A$�!��#$��*�%#!�*#�&(�*���!��%'�+%�">&4+�+(�����������
�����(��������� ��E�-�����6'����������I�$&���-�,J�

�$�%��%�&%(+!�%*�����&*<�&%*�+'�(��">&4+�+(��H*�+(&�%(�
FQ��4�%�!����!�(+"�#&�%��!&(�(�#��#$���  �*#�#$�#�#$�#�A$&*$�&(
%�#�*���!�<��H*�+'�'� !�"�#$�����!�#&�%�� �(+*$�*�%#!�*#�&(
&%*�+'�'�&%�#$�����!�#&�%�#$�!�� �DG�����������������������
����� ������
������E�����6'���66����6��I�$&���-��J�IK+�#&%4
'���� ������� ��� ����������$��.������6'�6����6E�� I�$&�
�-�EJ�� � �$�� �H*�+(&�%� F"+(#� >�� (#�#�'� *���!�<� &%� �H��&*&#
A�!'&%4�(�##&%4� �!#$�A&#$�(��*& &*&#<��H�*#�<�A$�#�&(�#��>�
�H*�+'�'�G�,������������ ������'��������
##������.�������
 �����-���	+����.66��.6.�I��)��$&���-,,J�I*&#&%4�
�������
 ���������������2������������ ���6�-�����6'������E�I�$&�
�-.�JJ��F�$��&%(+!�!��>�&%4�#$���%��A$��(���*#(�#$����%4+�4�
&%�#$��*�%#!�*#��"+(#�>��(��*& &*�&%�&#(�+(�;��%��H*�+(&�%� !�"
�&�>&�&#<�"+(#�>��*���!��%'��H�*#�&%��!'�!�#��>��4&0�%��  �*#�G
(�������-���!������� ����E�������6'��������-�I�$&���-�-J�
�(�A���H���&%�'�&%�&������5

�$��>�(&(�� �#$&(�!+���&(�#$�#�#$��&%(+!�!/A$�� �!"+��#�(
#$��&%(+!�%*��*�%#!�*#��%'��!�  �!(�&#�#��#$��&%(+!�'� �!
#$���(#�%(&>��� >�%� &#� � � #$�� &%(+!�'� &%� #$�� �0�%#�� � �
��((/&(� !�(��%(&>���  �!� #$�� ��%4+�4�� �"���<�'�
�+!#$�!"�!���#$���+!��(��� �#$��*�%#!�*#�>�&%4�#���!�0&'�
&%(+!�%*��*�0�!�4����%�&%#�!�!�#�#&�%�� �'�+># +��#�!"(
A$&*$�*�%(#!+�(�#$����%4+�4��#���!�0&'��(+*$�*�0�!�4�
#�%'(�#���  �*#+�#��#$���!�(+"�'�4��'� �&#$�&%#�%#�� �#$�
*�%#!�*#&%4���!#&�(�



����������� ��������������������

������������������������

,

&����������-���6'��#�6����-�����!�#$�(��!��(�%(��#$��&%(+!�!�
%�#�#$��&%(+!�'��>��!(�#$��>+!'�%�� ��!�0&%4�#$������&*�>&�&#<
� ��%��H*�+(&�%�&%�&#(����&*<�� ���/������� ������(��������*
 �����E�����6'���E����,�I�$&���-��J�����+!#(�($�+�'�%�#�
$�A�0�!��*�%(#!+���%�&%(+!�%*��*�%#!�*#��4�&%(#�#$��&%(+!�!�&%
#$���>(�%*��� ��">&4+&#<�&%�&#(���%4+�4��������)�����������

��������������� ����.6�����6'��������.�I�$&���-��J;����
��������!�E�-�����6'��#������I$��'&%4�#$�#��%�<�& ��!�0&(&�%(
&%� �%� &%(+!�%*�� *�%#!�*#� �!�� ���%� #�� "�!�� #$�%� �%�
&%#�!�!�#�#&�%� ($�+�'� &#� F>�� *�%(#!+�'� (#!&*#�<� �4�&%(#� #$�
&%(+!�!��%'��&>�!���<�&%� �0�!�� �#$��&%(+!�'GJ�

��� !�(#�#�� #$�� ����&*�>��� ��A� (&"��<5� A�� +(�� �!'&%�!<
�!&%*&���(�� �*�%#!�*#�&%#�!�!�#�#&�%�#��'�#�!"&%��A$�#$�!��%
�H*�+(&�%� &%� �%� &%(+!�%*�� ���&*<� &(� �">&4+�+(�� � 
 � #$�
�H*�+(&�%�&(��">&4+�+(��A��*�%(#!+��&#�&%� �0�!�� ��  �!'&%4
*�0�!�4��#��#$��&%(+!�'�����

=��&%#&  ��!4+�(�#$�#�#$��=����%'�!(�"�%#��A$&*$��H*�+'�(
*�0�!�4��  �!���##�!%(�� �%�<�"�'& &�(� #$��=�!(�%���=!���!#<
��!"���
#�'��(�%�#��+%'�!�=��&%#&  D(�#$��!<��"�'& <�#$��8�((
� �
%*�"����!"��A$&*$�A�+�'�"��%�#$�#���((�� �&%*�"��'+�
#��#$��'�(#!+*#&�%�� �#$����##�!%(�&(�*�0�!�'�><�#$��8�((�� 

%*�"����!"�

=��&%#&  D(���(&#&�%�&4%�!�(�#$��*���!���%4+�4��� �#$��8�((�� 

%*�"����!"����$��8�((�� �
%*�"�� �!"��%�<�&%*�+'�(���((�� 
&%*�"�� F!�(+�#&%4�  !�"� �� #������� �����G� � I3���� �#� E.J
I�"�$�(&(� &%� �!&4&%���J� � %'�!� #$�� =��&*<�� F*�0�!�'� ��((G
"��%(� �� F��((� #�� *�0�!�'� �!���!#<� �#� �� *�0�!�'� ��*�#&�%
!�(+�#&%4� !�"�����!&��&%(+!�'��4�&%(#�G��I3�����#�,6�J����%��� 
#$�� �#$�!�  �!"(� I����� =!���!#<�� �''&#&�%��� �H��%(��
�K+&�"�%#�7!��@'�A%J�$�0���%<#$&%4�#��'��A&#$�#$����##�!%(�
�$+(�� &#� �����!(�  �&!�<� (#!�&4$# �!A�!'� #$�#� #$�� =��
�%'�!(�"�%#� �H*�+'�(� #$�� ��##�!%(�  !�"� #$�� �!���!#<
*�0�!�4��� �%'� #$�� =��&*<� �%�<� !�&">+!(�(� ��((� � � &%*�"�
F!�(+�#&%4� !�"���#������� �����G� � I3�����#�E.J�I�"�$�(&(� &%
�!&4&%���J

� ��������������������

������������������������

�����������

�
3ODLQWLII FRQFHGHV WKDW WKH 31&(QGRUVHPHQW ³ZLWKGUDZV LQVXUDQFH

FRYHUDJH IRU WKH FRVW RI UHSODFLQJ WKH SDWWHUQV RZQHG E\ 6W� 0DU\V¶
FXVWRPHUV WKDW ZHUH GHVWUR\HG LQ WKH ILUH�´ �3O�¶V %U� DW ���� 7R UHLWHUDWH
WKH SRLQW� WKH SDWWHUQV¶ SURSHUW\ YDOXH ZDV XQLQVXUHG� ZKLFK PHDQV WKHLU
ORVV LV QRW ³FRYHUHG´ E\ WKH 3ROLF\� 7KH /RVV RI ,QFRPH )RUP WKHQPDNHV
FOHDU WKDW FRYHUDJH RQO\ H[WHQGV WR ORVV RI LQFRPH UHVXOWLQJ IURP
³FRYHUHG´ ORVVHV�

�$&(��H*��#&�%�&(�+%�">&4+�+(��A$&*$�"��%(�=��&%#&  �"�<
%�#�$�0��#$��>�%� &#�� �&%#�!�!�#&0��'�*#!&%�(�#$�#�!�K+&!��+(�#�
!��'��%��">&4+�+(��H*�+(&�%�&%� �0�!�� �*�0�!�4��

�
��������!�

,����������,���!�������#�����"���������������� ������E
�6'���6������I��#$��&!���-��J��I &%'&%4�>+(&%�((�&%#�!!+�#&�%
���&*<� '&'� %�#� *�0�!� ��((� � � ��#!�%�4�� �#� �%� &%(+!�'� $�#��
!�(+�#&%4�  !�"� ��  &!�� �%� #$�� %�%*�0�!�'� �!�"&(�(� � � #$�
&%(+!�'P(�!�(#�+!�%#J�I����<&%4����!&'����AJ;��3����$� ��#�)��
������ ��� ��� "��������� ������� ���� ��,���� 	+���� 6���� 6��
I��)���&*$���-,�J�I &%'&%4�>+(&%�((�&%#�!!+�#&�%�&%(+!�%*�
*�0�!�4���%�<�����&�'�A$�%��!���!#<�'�"�4��*�0�!�'�+%'�!
#$�� (+>B�*#� ���&*<� *�+(�'� #$�� >+(&%�((� &%#�!!+�#&�%� ��((J
I����<&%4��&*$&4�%� ��AJ;�-��!���� ��� ���/�� ���������� E,E
	��6'� E���� E��� I�&((�� �--�J� I &%'&%4� %�� *�0�!�4��  �!
>+(&%�((� &%#�!!+�#&�%� *��&"(� !�(+�#&%4�  !�"� '�"�4�� #�
�!���!#<��#���%�%�*�0�!�'���*�#&�%J;������#��������������� ��
��������)��$������#���
��� ������--6�=�6'��,-������I�!���#�
����� �---J� I &%'&%4� &%(+!�'� +%�%#&#��'� #�� >+(&%�((
&%#�!!+�#&�%�*�0�!�4���A$�!��#$!��#�� �&""&%�%#� ���'&%4��#
��*���A�#�!�#!��#"�%#� �*&�&#<���%'�%�#��$<(&*�����((��!�'�"�4�
#��*�0�!�'��!���!#<��*�+(�'�#$��&%(+!�'D(�A�#�!�(�!0&*��#��>�
#�"��!�!&�<�(+(��%'�'J�

��(

)�(�&#�� #$��=��&*<D(����&%� ��%4+�4���=��&%#&  � ��+%*$�(��
 +(&���'��� �+%��!(+�(&0���!4+"�%#(����*$�� �A$&*$��##�"�#(
#��'�"�%(#!�#��#$�#�#$����##�!%(��!����F*�0�!�'���((�G

�&!(#��=��&%#&  ��!4+�(�#$�#�&�������4*�!��� ������-���6'
6�,�I.#$��&!���-.-J��F&(�'&!�*#�<�*�%#!���&%4�G��I=��D(�����<�7!�



����������� ��������������������

������������������������

-

�#����J��
%�&���������&@��&%�#$&(�*�(����%�&%(+!�!��##�"�#�'�#�
+(�� �!���!#<� *�0�!�4�� �H*�+(&�%(� #�� �&"&#� ��((� � � &%*�"�
*�0�!�4���������#�6�-����$��&���������+!#�!�B�*#�'�#$��&%(+!�!D(
#$��!<�>�*�+(��#$�����&*<� �&��'�#��F+%�">&4+�+(�<�*�%'&#&�%
N>+(&%�((�&%#�!!+�#&�%O�!�*�0�!<��%�#$���!�(�%*��� �&%(+!�'
�!���!#<�'�"�4��+%'�!�#$��>�(&*����&*<�G�������#�6E����%�&@�
&��������)� �%'�%#D(�8�((�� �
%*�"��=��&*<�"�'��*���!�#$�#
&#��%�<�����&�'�#��*�(#(�!�(+�#&%4� !�"���F*�0�!�'���((�G

	�*�%'��=��&%#&  ��!4+�(�#$�#�A$�%�)� �%'�%#�&%#�%'�'� �!
�%��%'�!(�"�%#�#��"�'& <�*�0�!�4��+%'�!�#$��8�((�� �
%*�"�
��!"�� #$��=��&*<�"�'�� #$��"�'& &*�#&�%��H��&*&#�� �=��&%#&  
#$�%�4&0�(�#A���H�"���(5��#$��8�A��%'��!'&%�%*���H#�%(&�%
� ���0�!�4���%'�!(�"�%#��%'�#$�����#�%���#�!&����H#�%(&�%�
��*$� �%'�!(�"�%#� "�@�(� *���!� A$&*$�  �!"(� &#� "�'& &�(
#$!�+4$� �� (�!&�(� � � *$�*@�'� >�H�(�� � �%� #$�� 8�A� �%'
�!'&%�%*���H#�%(&�%�� ���0�!�4���%'�!(�"�%#��#$�� ����A&%4
&#�"(��!��*$�*@�'5

I�J ���8�=��=���9��������7����
I�J =��	���8�=��=���9��������7��6�
I�J 8�		����
�������������7����
I�J �))
�
���8���=��	���������7����
I���J 8�		��������	��������7��E�
I���J �R
=�����7���1)�����������7��.�

I3���� �#� -��J� � �$�� ���#�%� ��#�!&��� �H#�%(&�%� *�%#�&%(� �
(&"&��!�(�!&�(�� �*$�*@�>�H�(��

=��&%#&  D(� �!4+"�%#�  �&�(� #�� �**�+%#�  �!� #$�� '&  �!�%*�
>�#A��%����&*<��*#��������I�&@��#$��=����%'�!(�"�%#J��%'
���&*<� �*��������� I�&@�� #$�� ���#�%� ��#�!&��� �%'� 8�A� �%'
�!'&%�%*�� �H#�%(&�%(J�� � �� *$�*@�>�H� �%� #$�� =��
�%'�!(�"�%#�A�+�'�%�#�$�0��"�'��(�%(��>�*�+(���A&#$�+#
�!���!#<� *�0�!�4��  �!� #$�� ��##�!%(�� #$�!�� A�(� %�� ��((� � 
&%*�"��*�0�!�4�� �!�#$�"�&%�#$�� &!(#����*�����%*��#$��=��&*<
�H*�+'�'�#$����##�!%(� !�"��!���!#<�*�0�!�4�����((�� �&%*�"�
*�0�!�4��A�(��+#�"�#&*���<��H*�+'�'�>�*�+(����##�!%(�A�!�
%����%4�!�*�0�!�'��!���!#<���

�� ��������������������

������������������������

�����������

�
3HUVRQDO SURSHUW\ ORVVHV DUH FRYHUHG� ORJLFDOO\� E\ WKH 3HUVRQDO

3URSHUW\ )RUP�

�&#$����&*<��H#�%(&�%(��&@��#$�����#�%���#����%'�8�A��%'
�!'&%�%*���#$��F8�((�� �
%*�"�G�*$�*@�>�H�!� ��*#(��%���#&�%
#�� �''� ��((� � � &%*�"�� *�0�!�4�� #�� #$�� �H#�%(&�%(�� � �$�
"+�#&���� *$�*@� >�H�(� ����A� #$�� &%(+!�'� #�� *$��(�� A$�#
�''&#&�%���#<��(�� �*�0�!�4��A&�������<�#��#$���H#�%(&�%(���%�
*�+�'��+!*$�(��� �!�&%(#�%*��������#�%���#����H#�%(&�%� �!
�$<(&*���'�"�4��#���!���!#<��%�<���!��><�*$�*@&%4�#$��F8�((
� �
%*�"�G�>�H�������#�%���#����H#�%(&�%�#$�#�&%*�+'�(�8�((
� �
%*�"��*�0�!�4���(�A������

�$��=��&*<��H�!�((�<��H*�+'�(�8�((�� �
%*�"��*�0�!�4�� �!
*�(#(�%�#�!�(+�#&%4� !�"���F*�0�!�'���((�G��%'�#$���!�(�%*��� 
*$�*@�>�H�(�#��"�'& <�#$��(*����� ����&*<��H#�%(&�%(�'��(
%�#�*!��#���">&4+&#<�&%��&#$�!�#$��8�((�� �
%*�"����!"��!�#$�
=����H*�+(&�%���

�$&!'��=��&%#&  ��##�"�#(�#��($�A�#$�#�#$��8�((�� �
%*�"�
��!"� �!�#�*#(� ��!(�%��� �!���!#<� �%'� ��((� � � &%*�"�� �(
(���!�#��&%#�!�(#(���
 �#$&(�&(�#!+����**�!'&%4�#��=��&%#&  ��#$�
�H*�+(&�%� � � ��!(�%��� �!���!#<� *�0�!�4�� &%� #$�� =��
�H*�+(&�%�A�+�'�%�#�%�*�((�!&�<�"�'& <�#$����((�� �&%*�"�
&%#�!�(#��!�#�*#�'�><�#$��8�((�� �
%*�"����!"���=��&%#&  �%�#�(
#$�#�#$���''&#&�%���)�'+*#&>��(��%'�!(�"�%#�(#�#�(�#$�#���((
� �&%*�"���%'���!(�%����!���!#<�*�0�!�4���!��F(���!�#��+%&#(
� �&%(+!�%*��G��I3�����#����J��
#�'��(�%�#� ����A��$�A�0�!��#$�#
#$��8�((�� �
%*�"����!"��!�#�*#(�>�#$���((�� �&%*�"�� ��A&%4
 !�"� ��((� � � ��!(�%��� �!���!#<����� �#$�!� @&%'(� � � ��((� � 
&%*�"����F=�!(�%����!���!#<G�&(�%�#�&#(�� ���(���!�#��&%#�!�(#
*�0�!�'�><�#$��8�((�� �
%*�"����!"�

�
��=��&%#&  D(��##�"�#�#�

��!(�� #$�� =��&*<� &%#�� (���!�#�� �&�*�(�  �&�(� #�� �0�!*�"�
=��&%#&  D(� +%'�"�%#����!�>��"5��#$��8�((�� �
%*�"����!"
*�0�!(� �%�<� ��((�(�  !�"� F*�0�!�'� �!���!#<�G� �%'� #$��=��
�H*�+(&�%�!�%'�!(�#$����##�!%(�+%*�0�!�'�����



����������� ��������������������

������������������������

��

�
'HIHQGDQW SURSHUO\ FRPSHQVDWHG3ODLQWLIIPRUH WKDQ���������� IRU

GDPDJH WR WKH 3DWWHUQ 6WRUDJH :DUHKRXVH LWVHOI�

�
7KH ORVV RI LQFRPH DW LVVXH LQ WKLV FDVH ³UHVXOWHG IURP´ WKH ORVV RI
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H[SUHVVO\ H[FOXGHG SDWWHUQV SUR[LPDWHO\ FDXVHG WKH LQFRPH ORVV� (YHQ

DVVXPLQJ� DUJXHQGR� WKDW WKH GHVWUXFWLRQ RI WKH SDWWHUQV ZRXOG QRW KDYH
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:LWK UHVSHFW WR WKH$QGHUVHQ GHFLVLRQ� ZH REVHUYH WKDW DOWKRXJK WKH

2KLR 6XSUHPH &RXUW FRQFOXGHG WKDW ³>W@KH OHJDO HIIHFW RI WKH UHDVRQDEOH

EHOLHI RQ WKH SDUW RI +LJKODQG +RXVH DQG 50, LV FRPSDUDEOH WR WKH HIIHFW

RI WKH UHDVRQDEOH�H[SHFWDWLRQV GRFWULQH�´ ��� 1�(��G DW ���� WKH 2KLR

6XSUHPH &RXUW ODWHU QRWHG WKDW ³WKHUH LV QRW \HW D PDMRULW\ RI WKLV FRXUW

ZLOOLQJ WR DFFHSW WKH UHDVRQDEOH�H[SHFWDWLRQV GRFWULQH�´:DOODFH Y� %DOLQW�

��� 1�(��G ���� ��� �2KLR ������ 7KXV� 2KLR ODZ DSSHDUV WR DFFHSW WKDW

DQ DPELJXRXV SKUDVH VKRXOG EH LQWHUSUHWHG LQ DFFRUGDQFH ZLWK KRZ D

UHDVRQDEOH SROLF\KROGHU ZRXOG XQGHUVWDQG WKH ODQJXDJH� EXW QRW WKDW

FRXUWV PXVW HIIHFWXDWH WKH SROLF\KROGHU¶V ³UHDVRQDEOH H[SHFWDWLRQV´

UHJDUGOHVV RI WKH ODQJXDJH�

�����#�,E,�������H*��#&�%���*&!*+"(#�%*�(��H&(#�$�!����=��&%#&  
$�'�#$������!#+%&#<�#��!�&(��&#(�F>+(&%�((����!�#&�%G��!4+"�%#
>���A��>+#�(&"��<� �&��'�#��'��(�����$+(��A��A&���%�#�*�%(&'�!
&#�%�A�

	&H#$��=��&%#&  ��!4+�(�#$�#�>�*�+(����##�!%(��!��#$��$��!#�� 
�� �+%'!<D(�>+(&%�((��=��&%#&  �!��(�%�>�<��H��*#�'�#$�#�#$�!�
A�+�'� >�� *�0�!�4��  �!� �%<� ��((� � � &%*�"�� !�(+�#&%4�  !�"
'�"�4��#��#$����##�!%(���=+#�'&  �!�%#�<��=��&%#&  �!��(�%�>�<
�H��*#�'� *�0�!�4��  �!� &#(� ��((� � � &%*�"�� >�*�+(�� #$�
 �+%'!<D(����!�#&�%�'���%'�'��%�#$����##�!%(�(+*$�#$�#�#$�
 �+%'!<��%'�#$����##�!%(��!��F"+#+���<�'���%'�%#��%'�& ��%�
 �&�(��#$���#$�!NO��!'&%�!&�<�(+  �!N(O�G�����������&�*�?�(��)��
 ������1��/������������ �����E�������,������I������-��J���

=��&%#&  � *�!!�*#�<� %�#�(� #$�#� &%� 
�������� ��� '�!$����
'������,E,�����6'��6-�I�$&��6���J��#$���$&��	+�!�"����+!#
�H���&%�'��FN&O#�&(�%�#�#$��!�(��%(&>&�&#<�� �#$��&%(+!�'�#��4+�((
A$�#$�!�*�!#�&%��**+!!�%*�(�A&����!�A&���%�#�>��*�0�!�'�>�(�'
�%�%�%(��*& &*��%'�4�%�!&*�A�!'(��!��$!�(�(� #$�#�*�+�'�>�
*�%(#!+�'�&%���0�!&�#<�� �A�<(�G�������#���6����$+(��#$���$&�
*�+!#(�A&���%�#�>&%'��%�&%(+!�'�#��+%@%�A%�#�!"(�#$�#��!�'+*�
��!�(+�#�>�<�%'�#$��!�%4��� �$�A���!��(�%�>���&%(+!�'�A�+�'
&%#�!�!�#� #$�� ��%4+�4��

�
� � ���� �#� ����� � 9�#� =��&%#&  D(

&%#�!�!�#�#&�%� A�(� %�#� !��(�%�>��� &%� �&4$#� � � #$�� =��&*<D(
+%�">&4+�+(��H*��#&�%�����+!#(�4�%�!���<�(��@�#���  �*#+�#�
#$�� &%(+!�'D(� �H��*#�#&�%(/B+(#� %�#�A$�%� #$�(���+!��!#�'
�H��*#�#&�%(� *��($� A&#$� +%�K+&0�*��� *�%#!�!<� ��%4+�4��

�� ��������������������

������������������������

�����������

�
3ODLQWLII FRQFHGHV WKLV E\ GHVFULELQJ $QGHUVHQ¶V KROGLQJ WKLV ZD\�

³EDVHG RQ WKH DPELJXRXV ODQJXDJH LQ WKH SROLF\� WKH >$QGHUVHQ@ &RXUW
FRQFOXGHG WKDW WKH LQVXUHG FRXOG UHDVRQDEO\ H[SHFW WKDW LWV LQVXUHU ZRXOG
GHIHQG DQG LQGHPQLI\ LW DJDLQVW FODLPV UHODWHG WR SRWHQWLDO SUHPLVHV
KD]DUGV DQG WKDW WKHVH W\SHV RI FODLPV ZRXOG QRW EH GHQLHG EDVHG RQ WKH
DPELJXRXV SROOXWLRQ H[FOXVLRQ�´ �3O�¶V 5HSO\ %U� DW �� �HPSKDVLV DGGHG��
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